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退職給付債務に関する裁量的情報開示
一割引率の選択と株価の関係　　‡
奥　村　雅　史
1．はじめに
　会計制度において認められている会計上の裁量については，対照的な2つの
見方がある。ひとつは，会計上の裁量は経営者による機会主義的な財務報告を
許容していると主張するものであり，多くのeamingS　managementに関する
研究がこのような見方をしている（1〕。もうひとつは，会計上の裁量は経営者に
よる私的情報の伝達を可能にし，効率的な契約を促進すると主張するものであ
り，たとえば，Watts　and　Zimmeman［1986コ，Ho1thausen［19901，Healy　and
Palepu［1993コ，S．nkar　and　Sub．amanyam［2001］などの研究をその例として
あげることができる。本稿は，退職給付会計における割引率の裁量的な選択と
株価の関係を分析することによって，これらの対照的な見方に関する示唆を得
ることを目的としている。
　わが国においては200ユ年3月期決算より現行の退職給付会計が導入され，退
＊　卒御こっいては，吉囲和生氏（名古屋市立大学〕から貴重なコメントを頂いた鉋記して感謝いた
　します骨もちろん，誤謬はすべて蓬者の責任である鉋また，本研究は日本掌術振興会科学研究費補
　助金（塞盤研究C（一般）課題番号1653030皇）の助蔵を受けて行った研究成果の一部である。
（ユ〕亘蘭1y釧d猟目hIenr1999］や眺Nichols［2000］において広範にサ』ベイされている。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　27
　28　　　　　　　　　　　　　　　早稲囲蘭学第404号
職給付債務に関して現在価値にもとづく情報が開示されるようになった。本稿
では，退職給付債務が企葉の財政状態に与える影響が大きいこと，さらに，割
引率の選択が退職給付債務の算定に大きく影響することから，とくに割引率の
選択と退職給付債務を中心に分析している一2〕。本稿では，退職給付会計におけ
る割引率の選択について，ストック情報への影響を考慮した裁量的選択，退職
給付債務情報と株価の関係，さらに，特定のインセンティブが働く状況のもと
での裁量的情報と株価の関係を分析した。緒果として，①未積立退職給付債務
の水準，レバレッジ，企業規模が割引率の選択に影響していること，②割引率
の裁量的選択は退職給付債務情報の価値関連性を増大していること箏さらに亨
③特定のインセンティプのもとでの遺職給付債務における裁量は市場に見透か
されており，とくに、未積立退職給付債務や企業規模に関連するインセンテイ
ブが働く状況では葡引秦における裁量が見透かされていることが確認された。
②の結果は，割引率における裁量的な選択が，退職給付債務情報の価値関連牲
を増大していることを意味し，さらに，①および③は数値操作としての経営者
による裁量について市場が適切に評価していることを示唆している。
　以下では，第2節において退職給付債務の構造と現状，第3節で割引率の選
択による裁量的退職給付の算定方法，第4節では割引率選択のインセンティプ
に関して分析し，第5節では，退職給付債務の価値関連憧と割引率の裁量的選
択の影響を分析する。そして，第6節で結論と分析の限界について述べる。
2．退職給付会計における割引率の選択と財政状態への影響
（1）割引率の選択による退職給付債務への影響
　退職給付に関する会計処理には，多様．な見積もりや判断が伴う。予測される
（薯）新会計基準にもとづく退職給付会計惰報の研究としては，吉田［2002］，乙政・音川［2004］、吉
　田・吉田［2004］，吉田［2004］がある。
　28
　　　　　　　　　　退職給付債務に関する裁量的情報開示　　　　　　　　　　　29
将来給付を割り引くための割引率，年金資産の期待運用収益率，昇給率や離職
率などの基礎率，会計基準変更に伴う差異に関する償却，数理計算上の差異に
関する償却，などにおける各種の予測と判断のもとに，財務諸表において退職
給付に関する情報が記載される。本稿では，その中でも割引率における裁量的
選択について検討する。これは，企業が選択している割引率は企業の財政状態
に大きな影響を与える場合が多く，さらに注記で開示されているからである。
なお，退職給付債務は将来給付の予測額を現在価値に割引計算したものであ
り，以下では「朋0」と記す。
　退職までw年，退職後の給付額が年間x円，給付期間五年の従業員に関す
るPB0は，割引率を〆とするとけ）式のように表される。
…一（鈴一・／1キ炉／／（1・附）・ l1）
ここで，C肌エは割引率γ｛，期問工年の年金現価係数である。この式を利用し
て，企業の財政状態に対する割引率の影響度を見てみよう。年齢40歳，定年60
歳，給付期間15年という平均的な状況を仮定し（3〕，割引率が3％の場合と4％
の場合を比較すると，割引率ユ％の上昇によって1〕B0はおよそ23％減少する
ことがわかる。後述するように，本稿の分析対象サンプルにおける平均的な企
業においては，総資産の27％程度が朋0であるため，割引率の1％の変化は
総資産に対しておよそ6．2％程度の朋0の変化をもたらすことになる。このよ
うに割引率の選択は，企業の財政状態に大きな影響を与えることが確認できる。
12）サンプルと割引率の現状
　ここでは，分析対象サンプルを説明したうえで，サンプルのデータを利用し
（3〕厚生労働省r平成ユ5隼賃金樗造蓬本絞計調査」において従業員の平均隼齢は40．3歳で，厚生労働
　省「平或！5年雇用管理調査」の稿果では調査対象企業の9割が60歳定隼制を採周している。給付期
　閏については統討がないが，平均寿命や太企案の動向を勘案して15年とした鉋
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て割引率の現状を説明する。
　全国証券取．引所の上場企業およびJASDAQ登録企業の2001年3月から2004
年3月までの年度決算の中から，次に該当するものを除外してサンプルとす
る。
i）変則決算企業である。
ii）債務超過企業である。
iii）退職給付会計において全面的に簡便法を利用している。
iV）割引率が開示されていないか割引率に幅があるω。
∀）年金資産がゼロである｛5〕。
ここで，iii）から∀）の条件は，後述の分析における測定誤差が大きくなるこ
とを避けるために設けた条件である。さらに，臼本経済新聞社が提供する情報
提供サービスであるNIKKEI　Fimncia1QUESTから，分析上必要なデータが入
手可能であることを追加条件にして，最終的に7，558企業・年の決算を最終的
なサンブルとした。表1ばサンプルの選択プロセスを年度別に示している。
　「退職給付会計に係る会計基準」によると，割引率は安全性の高い長期債券
の利回りを基準として選択されるべきものとされているが，企業間で画一的な
割引率が適用されるわけではなく，企業が個別的に選択するものとされてい
る。表2は，サンプルにおける割引率の分布を年度別に示している。各年にお
いて、中央値の周りに相当程度ちらばっていることがわかる。同じ市場金利に
直面していても，将来金利に関する予測方法や予測期間の相違やその他の要因
のよって割引率に差があることがわかる。また，この分布の特徴として、〇一5
％きざみで割引率を設定している企業が非常に多いことがわかる。0，5％刻み
ω　企業によっては，割引率の設定に一定の幅を有している企業がある。これは，海外子会社を有し
　ている場合などに国際的に隼金運営をしでいることを反映しているむこのような場合には薮’量酌な
　選択についての判断が困難であるためにサンブルから陰外することにした。
㈲　この場含は退職一時金制度を採用していると推測される。ただし，隼金資産が存在しても退職一
　時金制慶を採用してい名ケースがある。
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表1　サンプル選択
2001　　200220032004合　計
分析対象期闇の牟度決算データ 3，2703，5513，5713，28213，674
控除）変則決算 33 37 32 25 127
債務超過 15 23 13 1ユ 62
退職給付引当金情報なし 302 338 364 329 1，333
全面的に簡便法適用 668 738 733 628 2，767
割引率情報なし 68 56 57 63 244
割引率に幅あり 89 116 1！9 120 逆44
年金資産ゼロ 109 13ユ 146 14ユ 527
その他のデータ不足 ユ25 79 82 326 612
分析対象サンブル 1．861　2，0332，025ユ，639 7，558
表2　割引率の分布
％ 200ユ 200220032004含計
ユ．0未満 O O 1 6 7
1．O O 0 5 4 9
！．O劃、5未満 0 0 O 4 4
ユ．5 0 11 48 57 116
ユ、5超2．0未満 3 ！8 33 45 99
2．O 22 ！61 517 653 1，353
2，O超2，5未満 8 44 1ユ4 116 282
2．5 148 8151，O05 664 2．632
2．5超3，O未満 53 1ユ4 83 32 282
3．O 998 731 195 51 ユ，975
30超3．5未満 ユ2 7 ユ ！ 21
3．5 597 121 17 5 740
3，5趨4．O未満 4 3 O 0 7
迅，O
??
6■ 2 O 23
4，0超4，5未満 O o 0 0 0
壬、5 1 1 1 c 3
4，5超5，0未摘 o 0 ⑪ o 0
5，0 O 0 1 o 1
5．0趨 0 1 2 1 4
合討 1，8612，0332，025ユ，639 7，558
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で割引率を設定することの理由は定かではないが，たとえば，実際の予測が
2．5％と3％の間にあるとき，2．5％とするか3％とするかに何らかの要因が働
いていると推測される。さらに，表2から割引率が年々下落傾向にあることが
わかる。この期問において長期国債（10年物）の年間平均利回りは，2000年度
1．64％，2001年度1．35％，2002年度1．07％，2003年度が1．15％であり，若干の
タイムラグをもちながら現実の割引率が市場金利を反映して選択さえているこ
とカざわかる｛6〕。
3。割引率の選択と裁量的退職給付債務の算定
各年度のサンブル企業は同様な市場金利に直面し，これを基準として割引率
を設定する。この点を考慮して，各年度の中央値からの差を個別企業の割引率
における裁量的な部分であると推定する。このことは（2〕式で表される。
DD1∫Q≡γ｛r仰物 ／2〕
ここで，D〃sQは｛企業のf期における割引率に含まれる裁量的な部分であ
り，η舌はづ企業歩期における割引率である。また，榊はf期におけるサンプル
全体の割引率の中央値であり，表2のように市場金利を反映して年々変化す
る。
　そして，後述の分析において利用するために，割引率の裁量的な選択による
朋0への影響額を以下のように算定する。まず，前節と同様に，｛企業の
PB0｛を次のように表す。
　　　　　　c凧正・x　　　PB0、＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3〕
　　　　　　（ユ十γ｛）”
16〕ごのようなタイムラグは0bi皿ata［2000］においても，1990年代のS亘C基準を採用する臼本企業
　に関するデータにおいで確認されており，割引率の変更と収益性が関係しているという証拠を得て
　いる。
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ここで，期を表す添字は省略している。そして，個別企業が選択するγ｛を裁
量的な選択をしなかった場合の割引率榊に置き換えたうえで割引計算した現
在価値を非裁量的退職給付債務（椛∂朋0、）とする。ここでの「非裁量的」の
意味は，割引率についての裁量がないということであり，退職給付債務算定の
基礎となるその他の基礎率などにおける裁量は反映されている点は注意を要す
る。
　　　　　　　　C肌工・X　　　拠∂PB0、＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
　　　　　　　（1＋剛N
（3）および（4）式より，非裁量的退職給付債務（〃朋0、）は／5）式のように表され
る。
　　　　　　　　　　（1＋勿）舟　　　C肌工　　　例dPB0、＝PB0　　　　　　　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5〕　　　　　　　　　　C“　　（1＋榊）”
この仰∂朋0，を算定するためには，五とNを特定する必要がある。これらにつ
いては，平均的な状況を想定して一律に調整計算することにする。具体。的に
は，前節と同様に，退職まで20年，退職後の給付期聞15年を仮定する。そし
て，最終的に，裁量的退職給付債務（6朋0，）は以下のように計算される（7〕。
搬80。二PBOr棚PB0，
4．割引率の選択とインセンテイブ
（1〕仮説と分析方法
　退職給付関違のストック情報である未積立退職給付債務（＝退職給付債務一
年金資産）を割引率の選択を通じて過小に報告しようとするインセンティブに
ついて検討し，仮説を提示する。
／7〕このような一律の溺整計劉ま，個別的な五とwを反映しない点，退職一跨金に関する考慮がな
　い点などから，測定誤差を伴っていることは否定できない。
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　未積立退職給付債務が多額であることは，マスコミによる評価，人事への影
響，組合との関係などを考えると，企業経営にとってマイナス要因となる可能
性がある。また，未積立退職給付債務は実質的に企業負債と考えることもでき
ることから企業のリスク評価への影響があると予想される。それゆえ，経営者
は割引率の裁量的な選択によって（未積立）退職給付債務を少なく報告するイ
ンセンティブを有していると予想される。以上のことを次の2つの仮説にまと
める。
仮説1：未積立退職給付債務が多いほど，より高い割引率を選択する。
仮説21負債比率が高いほど，より高い割引率を選択する。
　さらに，退職給付会計の導入時期においては，とくに，大企業における積立
不足がマスコミ等で話題となり，社会的にも問題視され，その注目度が高かっ
た。このような状況は，規模の小さい企業に比べて大企業において未積立退職
給付債務を遇小に報告しようとするインセンティブが強く働く可能性があるこ
とを示唆する。ごのことは，以下の仮説にまとめられる。
仮説3：規模が大きいほど，より高い割引率を選択する。
ごれらの仮説は以下のモデル（I1）を推定することによって検証される。
（u）！）の応Q＝β0＋β1び吻勿ゴ、ま十β2工色伽十β3∫｛朋証十Σ｝δDび〃㍍十ΣφDびW1砿十ε疵
ここで，D〃∫cは割引率に含まれる裁量部分，ひ吻〃は未積立退職給付債務
■期首総資産，工ωは負債比率（＝総負債■総資産），∫伽は売上高（百万
円）の自然対数であり，添字は｛企業τ期のものであることを示している。な
お，Dび〃γは年度ダミー、1）σMIは業種ダミ」8｝であり，β，δおよびφは係
〔8〕産業分類は，日本経済新聞社による中分類を利用している。
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数であ乱β1からβ3までの係数の符号および統計的有意性を検討することに
よって，上記の仮説を検証する。なお，未積立退職給付債務や負債比率には，
割引率を通じた裁量的な部分・が含まれているため，これを控除した変数
椛〃ψ〃（＝（未積立退職給付債務一d朋0）／期首総資産）および〃Lω（＝
（総負債一6朋0）／総資産）（9〕を利用した以下のモデルについても分析する。
（I2）　Dの／∫C＾＝βo＋β1祝dひ物佛4，’十β2祝d工ω切十β3∫｛雄、‘十Σ1δD㎜K’十Σ］φD㎜ん十ε，！
（2〕変数の特性
　表3に各変数の基本統計量が示されている。割引率（〃∫C）をみると，若
干右に裾が長くなっているが，ほぼ対照的な形で分布している。この傾向は
D〃∫Cにおいても見られる。工〃とびψ〃を6朋0について調整した榊拠ω
と彬〃吻〃とみると，δ朋0を調整することによってさらに右に裾が長く
なっている。
　つぎに，変数間の相関係数が表4に示されている。刀〃∫Cの相関の絶対値
をみると，例〃ψ糀4における相関が最も高く，つぎに犯肌〃，び物切，Lω，
脇召の順番である。その他の説明変数間の相関においても，モデルの推定の際
表3　基本統計量（ユ）
平均値　標準偏差　最小値　　　qユ　　中央値　　　q3　　最大値
D工SC　　　　　　　　262　　　　　0，50　　　　　　0．02
D」DI∫C　　　　　　　0，06　　　　　0，40　　　　白2．30
五僅砂　　　　　　　　　　057　　　　　021　　　　　　　0．04
切工召螂　　　　　　　　　O，57　　　　　　0．21　　　　　　　C，03
αψ幼　　　　　　　0－07　　　　　0，07　　　　　－0－03
〃び碓切　　008　　0。⑪8　－O07
∫胴壇　　　　　　　　　109！　　　　　ユ．32　　　　　　　γ48
　2，50　　　　　2，50　　　　　　3，00　　　　　　7，00
一α2 　　　　　0，00　　　　　0，30　　　　　4．50
　041　　　　　α58　　　　　　0，73　　　　　　　1－OO
　C41　　　　　0，58　　　　　　0．73　　　　　　！15
　C－02　　　　　0，05　　　　　　0，ユ0　　　　　　1－11
　α02　　　　0，05　　　　　0ユ0　　　　　ユ25
　9，96　　　　　　　　　　　　ユ168　　　　　ユ6．46
；9〕近似として負債から邊粥0を控除している鉋
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表へ　相関（1）
D∫∫c　　DD1∫c　　　工ω　　　〃工刎　　び〃側伽生　〃び砂世ω　　　∫な｛
α∫c
刎〕／∫0
五ω
切工鮒
び物〃
肋びψ鋤
∫｛雄
1．oo
083　　1．OO
O．！2　　　　　0．12　　　　　100
0－17　　　　0．18　　　　099
C－12　　　0，16　　　0ユ4
0．25　　　　03！　　　　015
0．09　　　　　01！　　　　　0－26
ユ七〇〇
〇．16
0－20
0，27
ユ00
097　　　1，00
0，03　　　　　　0，05　　　　　！出OO
に多重共線性が問題となるような高い相関はみられない。
（3）緒果と解釈
　（I1）の緒果が表5パネルAに示されている。ごれを見るとβエからβ3まで
は，予測どおりのプラスの符号で統計的にも有意な係数となっており，仮説
1，仮説2および仮説3が支持される。すなわち，これらの結果から，未積立
退職給付債務が多いほど，負債比率が高いほど，企業規模が大きいほど，割引
率を高めに設定していることがわかる。
　企業規模に関する仮説については，米国の研究では政治的コスト仮説（大企
業は利益を圧縮しようとすること）について分析されているが明確な結果は得
られていない㈹。これに対して，本稿の結果はフロー情報である利益ではな
くヨストック情報に関するインセンティブについて明確な関係を発見したとい
える。前述のように，わが国においては退職給付に関する積立不足が社会的に
問題視され，とくに，大企業における積立不足が議論の中心となったという経
緯があることを反映している可能性があり，これはわが国固有の割引率の選択
行動なのかもしれない。
OO　たとえば。Brown［2004コ参照。
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表5　割引率の選択とインセンティブ
割引率に関する分析
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工ω　　　　　　　ひ敏助幼 ∫伽
期待符合　　　　十　　　　　　十
係数　　O由ユ6　　　0．78
t値（p値）　6．82（0，OO）　　1ユ．坐（O．00）
　　　　　　　　　　　　　助一炉
　産業■年度ダミ」だけの場合の〃五浮
003
826（0．00〕
　　0ユ56
　　0ユ18
パネルB　裁量的退職給付債務に関する分析
切L帥　　　　　刎びψ肋 ∫螂
期待符含　　　　十　　　　　　十
係数　0！9　　　ユ、52
t値（p値）　862（0，00）　　2a75（0．0C）
　　　　　　　　　　　　　〃五戸
　産蒙／隼度ダミーだけの場含のμグ炉
0，03
6．99（0，00）
　　O，225
　　0118
　表5パネルBは（I2）の結果である。基本的には（I1）と同様であり、
脈80を調整した犯〃ゆ棚および例犯ωにおいてはより高い有意性で仮説を
支持している。
　自由度修正済決定係数をみると，ダミー変数だけを説明変数とする場合と比
較して，インセンティプを表す変数が（I1）で追加的に3．8％，（I2）が10，7％
を説一明していることがわかる。
5，退職給付債務の価値関連性と裁量
　本節ではL釦ds卿a口［！986］やBarth［！99ユ］などと同様なレベル分析を採
用し，純資産情薇、退職給付引当金情報，注言蹄報の価値関連性を分析したう
えで，割引率の裁量的選択と価値関運性の関係について分析する。
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（1）純資産，退職給付引当金，注記情報の価値関違性
①分析方法
　ここでは，時価総額を貸借対’照表の純資産および貸借対照表に反．映されてい
ない要因によづてモデル化する。以下のモデルは，純資産情報を分・析する際の
基本モデルであり，純資産に反映されていない情報をコントロール変数．として
いるω。
　　〃CP挑三βo＋β1WA。十γ1勿～十γ2Sgγ叫‘十γ3R1〕舟十γ4五吻，f＋Σ；δρσM汽
（Mユ）
　　　　　　十Σφ。1〕㎜叶ε、f＝β。十βlM，汁Ση〃肋1庖壷十ε缶
ここで，〃ぴは時価総額，Mが純資産，榊は税引後経常利益（＝当期純利
益一特別利益十特別損失），∫榊は売上高成長率，RDは研究開発費である。
1）σ〃γは年度ダミーであり，D㎝〃は業種ダミーである。また，（M1）の最右
辺の式は，ユ段目の右辺第3項以下をコントロール変数としてまとめて表した
ものであり，舳肋1蛯は尾番目のコントロール変数を表している。なお，β，γ，
δ，φは係数を表し，添字いは｛企業のま期の変数であることを意味する。
　実際にモデルを推計する際には，〃CP，M，仰o，RDについては売上高で
デフレートした値を利用する（以下のモデルの推計においても同様である）。
これは，Kothari　and　Zimmerman［1995］に指摘されている分散不均一性の間
題を緩和することを目的としている。
　（M1）における純資産情報を退職給付関連情報について分割す飢（M2）
ほ純資産の算定要素である退職給付引当金情報を分離したものであり，ψM
は純資産に退職給付引当金を加えたものである。（M3）および（M4）は注記
情報である期末の退職給付債務および年金資産情報を利用して，さらに分割し
㈹　ここでは，B盆rth［1991］などと異なり資産と負債を分離せず，純資産を説明変数としている。
　これ．は，繕果の一部に資産と負債の共線惟が間題となる状況が生じたためである右資産と負債を分
　離して分・析しても，塞本的な緒果および結論に影響はない。
　38
　　　　　　　　　　退職給付債務に関する裁量的情報開示　　　　　　　　　　　39
たものであり，〃肋は退職給付引当金，ひψ〃は未積立退職給付債務，
PB0は退職給付債務，Pα5s功は年金資産である。
（M2）MC片Fβ・十β1ψ帆呈十β・地伽，汁Σ1ημ施1克壷十ε砿
（M3）〃CP，Fβo＋β1α勿M、汁β2（P刎ω一σ吻〃）十β3び〃舳d、汁Σ1微㎝肋；庖，汁ε、！
　　〃C冷＝β〇十β1α勿M｝十β2（Pα〃卿。rび吻仇φ∂十β3pB0砧十β4pα8∫晦
（M4）
　　　　　十Ση榊肋1亀、卓十ε葦
　（M2）から（M4）によって，退職給付に関連したストック情報，すなわ
ち，退職給付引当金，未積立退職給付債務，退職給付債務，年金資産情報の楓
値関違性を分析することができる。とくに，（M3）および（M4）は注記情報
の価値関連牲をオンバランス情報の再解釈という形式で分析することを意味す
る。たとえば，（M3）は退職給付引当金を注記情報であるぴψ伽（右辺第4
項）と退職給付会計におけるその他の会計処理を反映する部分（右辺第3項）
に分離して解釈することを意味している。
②変数の特性
　表6は以下の分析に利用する変数に関する基本統計量を示している。晦榊
および五肋以外はすべて売上高によってデフレートした値である⑪また，
泌CPは時価総額に！00万分の1を乗じたうえで売上高によってデフレートして
いる。朋0と伽鋤をみてわかるように多くの企業で未積立退職給付債務が
存在し，サンプル数7，558企業・年のうち7，495企業・年にこの債務が存在し
た。
　表7は変数闘の相関を示している。五㈹と棚と吻独との相関が一0，69お
よび一0，70，Passetと朋0および切朋0の相関が0，88および0，87と高くなっ
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ており，モデルの推定において多重共線性の問題が生じる可能性がある。ごの
問題が生じていると推測される状況はなかったが，この問題を回避するために
モデルから工〃を除いたり，変数加0（あるいは〃朋0）およびPα∫∫砿を個
表6　基本統計量（2）
平均値 標準偏差 最小値 qユ　　中央値　　q3 最大値
〃cP
NA
ψ㎜
肋1㎞
ぴψ伽d
P80
他艀B0
狸BO
P蜆∫3功
∫榊
亙D
工ω
　αOユ
　α00
一α59
　0－OO
－004
　0．00
　000
－038
　0幻0
－026
　00C
　O．04
　○ユ8
　0一以
　020
　0－Oユ
　O02
　α05
　0．C5
　000
　0．02
－0－03
　0－00
　0－41
O－33
04ユ
0－37
0．03
006
0．ユ1
0，11
0－00
0－04
0－OC
0．O1
0．58
062
0，66
0－63
006
0－1ユ
α20
020
000
009
α04
α02
073
21，32
5－78
5．78
071
0，75
1．17
12？
010
0－59
515
0－31
工oc
表7相関（2）
McP　　wλ吻M　P皿〃ω脇卿〃PB0　切PB04PB0　｝ω舶fs榊　　RD　　肋
MCP
NA
笥d」NA
P目110W
U口fund
PB0
皿dPBO
dPBO
P鵡Set
S飲w
RD
L帥
　／．OO
　06！　ユ、O0
　060　　099　　100
　005　　　015　　　013　　　　1，OO
－0－O1　　　O－05　－0－03　　　0－79　　　1，00
　0，05　　　0ユ1　　　O．04　　　　0．65　　　090　　　　！．00
　α04　　0ユO　　O02　　063　　088　　099　　1．O0
　004　　0－06　　008　－0ユ1　－02ユ　ー029　－OL43　　　ユーOO
　　　　016　　　0・10　　　035　　　0・57　　　0・88　　　α87　－0・31　　　100
　α13　一α07　－O－06　－O－1l　－0■！4　］O・14　－0！3　　　002　－01！　　1⑪0
　034　　　0・33　　　031　　　025　　　024　　　029　　　028　　　00ユ　　　O・28　－005　　　1．OC
－039　－O・69　－070　－O　O1　　　O1工　　　001　　　0・03　－O・lO　－OJ0　－0・02　－0・26ユ．oo
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別に説明変数とすることをやめ，朋ρ（あるいは切朋0）から伽3召オを控除
した変数（未積立退職給付債務を意味する）を取り入れたモデルを利用して同
様」に分析したが以下の緒論に影響はなかった。
③分析緒果と解釈」
　表8パネルAは，貸借対照表の純資産情報の価値関連性を（M1）で分析し
た結果である。純資産情報は統計的に高い有意性で時価総額を説明している。
コントロール変数について見ると，時価総額は税引後経常利益が高いほど，売
上成長率が高いほど，研究開発費が多いほど大きくなっており，これらは予想
どおりでありかつ統計的な有意性が高い。これに対して，負債比率は予想に反
した結果である。負債比率がリスクを反映するならば，負債比率が高いほど時
価総額が低くなるはずであるが，緒果は反対である。これは，分析期間におい
ては非常に低金利であり負債を利用することによるレバレッジ1効果が大きく，
負債比率が高いほど収益性が高まるという関係にあるためであろうと考える。
なお；これ以降の表において、コントロール変数に関する緕呆は，符号および
統計的有意性について大きな変化はなかった’ため省略する。
　表8パネルBは，貸借対照表の退職給付引当金および注記情報（退職給付債
務および年金資産情報）の価値関連性を分析した結果である。まず，（M2）は
純資産情報から退職給付引当金を分離したモデルであり，退職給付引当金の係
数は統討的に有意にマイナスであり，負債として時価総額と関連していること
がわかる。つぎに、（M3）では注記情報を利周して退職給付引当金を未積立退
職給付債務（吻紬4）とそれ以外の部分（P刎阯。びψψに分離したもので
あり，未積立退職給付債務とそれ以外の部分の係数はともに統計的に有意にマ
イナスとなっている。こ才Lにより牙注記情報の価値関連性が確認できるととも
に退職給付会計における償却等の会計処理の緒果も価値関違憧を有しているこ
とがわかる。さらに量（M4）を見ると，注記における退職給付債務および年金
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　41
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　　　　　　　表8　純資産の価値関連性と裁量
パネルA　基本モデル
ハ弘・　　　M　　　　灰＆D　　　∫g舳　　　　工鰍　　　皿勿浮
（M1〕　　ユ，01　　2．刎　　4，66　　0，75　0．40　　　　（4817）（2α76〕（！520）（1904〕（932）　α5ユ1
パネルB　未積立．退職給付債務の価値関連性
血dゴ”λ　　　P囮肋ω　　1〕〃伽びψ塊切d’　び免伽〃　　　　PB0　　　　月ω∫〃　　　o勿序
（M2）　　　　　1岩02　　　　　－1．75
　　　　148．62）（一13，50）
（M3）　　工、02　　　　　　一ユ．71
　　　　（48．60）　　　　（一8．8ユ）
（M4〕　　　工02　　　　　　　　　　－L78
　　　　／48．60）　　　　（一885）
　　　　　　　　　　　　　　0513
　一ユ．75
（一ユ340）　　　　　α513
　　　　　－1．7工　　　　！57　　　　（一1281〕（＆33）　α513
注係数の下にある括弧内は脇肋［1980］の標準誤差を刷用したt値であるむすべての係数は
　両側0．ユ％水準で統’計的に・有意である。
資産はともに価値関連性を有しており，前者は負債，後者は資産と同様な関違
性を有していることがわかる。以上の分析から，退職給付に関連するストック
情報は本体計上情報および注記情報ともに価値関連性を有しているといえる。
（2）退職給付債務の価値関違性と裁量に関する分析
　前節では注記情報である退職給付債務における価値関連性の存在を確認し
た。本節では，この退職給付債’務に反映されている裁量が価値関連性にどのよ
うに影響しているのかを，Ha㎜et　al．［2004］を参考にして分析する。
①　分析方法
　　（M5）は，退職給付債務と非裁量的退職給付債務の相対的情報内容を比較
するために，（M4）の朋0（退職給付債務）を侃∂PB0（非裁量的退職給付債
務）に置き換えたものである。
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　　　〃C片Fβo＋βユα6μλ茸十β2（肋〃吻並一びψ〃｛⊇十β3犯畔β0＃十β4P⑭s3繊t
（M5）
　　　　　　十Σ榊㎝肋1，茱十ε武
ここで，Vuo㎎検定によって（M4）が（M5）よりも優れたモデルであると判
定される場合に，下記の仮説5が支持される。
　仮説5；割引率に関する裁量を含む退職給付債務は，割引率に関する裁量を
　　　　　含まない退職給付債務よりも相対的に惰報内容を豊富に有してい
　　　　　る。
　さらに，裁量的退職給付償務が非裁量的退職給付債務に対して増分情報内容
を有しているか否かを以下の（M6）によって分析する。
　　　”CRFβo＋β1α吻Wλ、呈十β2（肋μω。rσψ舳ム2＋β3肋P80逸十β4朋湿0，二
（M6）
　　　　　　十β5pαSSθ彦、’十Σ二ημ肋まω1、主十ε〃
ここで，β4が統計的に有意に負の値をとるとき，次の仮説6が支持される。
　仮説6：他の情報を所与として，裁量的退職給付債務が増分情報内容を有し
　　　　　ている。
　以上の分析から，相対的に情報内容が豊富である，あるいは増分情報内容が
存在するといった結果が得られる場合，制度上，割引率における裁量を認めて
いることが退職給付債務情報の価値」関連性を高めていると判断される。
②分析結果と解釈
　表9パネルAは、退職給付債務と非裁量的退職給付債務との相対的情報内容
を分析した結果である。（M4）と（M5）の修正済み決定係数を比較すると，
裁量的退職給付債務を含む（M4）のほうが0，2％高くなっており、さらに，
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　44　　　　　　　　　　　　　　早稲田商学籍404号
　　　　　　表9　裁量」的’退職給付債務の価値関違性．
パネルA　相対的’情報内容の分析
切カ蚊λ　　Pb！伽び蜆伽伽土　PB0〃捌JPBO　　Pω∫挑　　　　o勿炉’
（M4）　　　ユ、02　　　　－1，78
再掲　　（48，60〕　（一8．85）
（M5）　　ユ，00　　一ユ、49
　　　　（48．2I）　（一767）
　　　　　　　　2値．（戸値）
　一！71　　　　　ユ，57
（一1Z81）　（＆33）　α513
　－1，37　　　　　1．3ユ
（一1L61〕　（γ15）　α511
2．49（O，Oユ）　　　　　妻……　　　　　O　O02
パネルB　増分惰報．内容の分析
囮勿斑λ　　Pω㎞一びψ伽㎡　　仙iP握0　　　6P握0　　　　Pλ　　　　囮必炉
（M6）　　1．02　　－1．78　　一ユー7！　－1、？0　1．57　　　　蜘　（一…〕（一岬・）（一…）（弓・・）α513
注　係数の下にある括弧内は榊肋［1980］の標・準誤差を利用したf値である。2
　値はγ㎜g検定のための統計量である鉋すべての係数は両側0．1％水準で統計
　的に有意である。
Vu㎝g検定の繕果もおよそユ％水準で統計的に有意に（M4）が優れたモデル
であるという結果になっている。このことは，割引率に関する裁量を許さない
場合の退職給付債務（すなわち非裁量的退職給付債務）よりも，割引率に関す
る裁量を許す退職給付債務のほうが情報内容が豊富であるごとを意味する、
　さらに，増分情報内容の分析である表9パネルBでは，ゴ閉0の係数が統計
的に有意にマイナスとなっており，他の情報を所与として追加酌な情報内容を
有していることがわかる。
　以上の結果から，会計制度上で割引率の裁量的選択を許容することによって
〃0の価値関連性は高まっていると結論付けることができる。
（3）裁量のインセンティブと価値関連性
①分析方法
　ここでは，前節で確認したインセンティブが退職給付債務の価値関連性に影
響しているか否かを検討する。経営者が一定のインセンティプによって割引率
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を裁量的に選択し，それが実態を反映するものではないことを市場が見透かし
ている場含，市場は裁量の影響について調整したうえで情報を利用すると考え
られる。そして，その場合，裁量的な選択が行われていない場合と比較して，
朋0と株価の関係に差が生じると期待される。具体的に，経営者が一定の意
図（たとえば，未積立退職給付債務を過小に表示すること）をもって数値操作
として割引率を上昇させるような場合を考えよう。その場合，市場がそのこと
を認識しているならば，PB0は額面どおりに評価されないため，その他の場
合よりも株価水準は低下すると考えられる。たとえば，レバレッジが高い場合
には朋0の減少に対する価格の反応度が低下するのである。
　（M4－2）は，上記のことを検討するために（M4）に右辺第5項を追加した
ものである。
　　　〃CP坊＝βo＋β／α吻棚｛毒十β2（Pα〃σω、｛一ひψ勿φ⊇十β3p握0理
（M4－2）
　　　　　　　十β4pBαμNC〃丁呈生十β5肋S5砥汁Ση后6舳肋’、圭十ε、珪
ここで，〃CWは第2節で検討したインセンティブに関連する3つの指標
（物〃柳〃，舳鮒，∫伽）である。この交差項の係数がゼロと統計的に有意
に異なる場合に，これらの指標で表されるインセンティブが市場による朋0
の評価に影響していることを意味する。この交差項の係数β4が統計的に有意
にプラスの値になるとき，市場は割引率における裁量を見透かして朋0を評
価していることを意味する。たとえば，レバレッジのケースを考えると，レバ
レッジが高い場合には朋0を数値操作として裁量的に滅少させても市場はそ
れを見透かしており，レバレッジが低い場合ほどには価格が上昇しないため
β4はプラスになるのである。数値操作として朋0を小さくしてもその他の揚
合と比較して株価へのプラスの影響が小さいことを意味する。
　つぎに（M64）は（雌4）の精果が，泌脳0と6朋0のいずれについて市
場カ胃価した緒果であるかを検討するためのモデルである。
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　　　　〃CRFβO＋β！α榊λ、汁β。（Pσ肋｛rび物曲）十β3〃P靴。
（M6＿2）　　　　　十β4∂PB0｝十β5例dPB0…！WCWエ｝十β6dPB0｛！11MOVτ三
　　　　　　　十β5戸藺3∫砿土十Σ＝・ηψ肋〃01丑十ε疵
ここで，β5およびβ6の符号および統計的有意性を検討することによって，
（M4－2）と同様に市場の評価について検」討する。
②分・析結果と解釈
　表！0パネルAを見ると，退職給付債務を小さく表示しようとするインセン
ティブが強く働いていると予想されるすべての場合において，交差項の係数
β4がプラスで統計的に0，1％水準で有意となっている。これは，すべてのケー
スにおいて，市場が朋0の操作を」見透かしで価格を低く評価していることを
パネルA
　表10　インセンティブと価値関違性
朋0の分析
インセンテイブ PB0 PB0・∫NαVT　　　蜆勿炉
未積立．退職給付債務
レバレツジ
企・業窺模
　一1．98＃＾ホ
（一12圭86）
　一2．54ホホ“
（一14．06）
　一4，81榊幸
（一16．79〕
O．92‡批
（3，49）
1，64‡榊
（6．80）
O，298会＾＃
（12，20）
O，5ユ3
O．516
0，522
パネルB 〃PB0とd朋0の分析
インセンテ’イプ 〃PB0 dPB0　　　　〃PB0・／NαVT　6戸な0・1NCNT　　螂啄定
未積立退職給付債務
レノ寸レツジ
企業窺模
一2，67＾＃“
（一3．99）
　一2，04｛｝■
（一12，60）
　」5．17“｝＾
（一ユ7，52〕
一2，24｝“＾
（一2，57）
・一L8i“““
（一3，55）
■ユ5．81‡‡■
（一7，12）
1，63榊“
（7．00）
ユ．20細幸
（3，53）
0，33榊＾
（13．12）
2．20“
（ユ．64）
2，33
（L　I5）
1．3ユ‡帥
（6．39）
0．514
O．5ユ6
0．524
注　係数の下にある括弧内はW肋εのf値である。曲は両側O，1％で続計的に有意であることを
　示す。
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意味する。
　パネルBは，各ケースについて，切朋0と4朋0のいずれにおける操作を
市場が見透かしているのかを分析した結呆である。〃80の係数β6はすべてめ
ケースでプラスであるが，企業規模において0．1％水準，未積立退職給付債務
において10％水準で有意であるが，レバレッジについては有意ではなかった。
企業規模が大きい場合および未積立退職給付債務が大きい場合に市場は割引率
の操作による裁量的な退職給付債務の存在を見透かして評価しているといえ
る。これに対して，〃朋0の係数β5はすべてのケースで統計的に有意にプラ
スの値をとっており，〃朋0について市場は操作を見透かしているという結
果である。前述のように，切朋0は割引率以外の昇給率や離職率等の基礎率
の見積もりにおける裁量を反映しており，市場はそれらの裁量を織り込んで評
価」していると考・えられる。
　（M4－2）および（M6－2）におけるWC町を，各インセンテイブが強く働く
場合に1，それ以外の場合に0をとるダミー変数に置き換えたモデルでも分析
したが／オ，結果は基本的に同様であった。
6．まとめ
　本稿では，退職給付会計における割引率の選択について，ストック情報への
影響を考慮した裁量的選択，退職給付債務情報と株価の関係，さらに，特定の
インセンティブがある状況のもとでの戴量的情報と株価の関係を分析した。そ
の結果，①未積立退職給付債務の水準，レバレッジ，企業規模が割引率の選択
に影響していること，②割引率の裁量的選択は退職給付債務情報の価値関連憧
を増大していること，さらに，③特定のインセンティプのもとでの退職給付債
11葛αゆ幼，工脇δ鋤それぞ棚二ついて，上位ユO％に1，その他の場合にOをとるダミー変数であ
　る。
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務における戴量は市場に見透かされており，とくに，未積立退職給付債務や企
業規模に関連するインセンティブにおいては白引奉の裁量が見透かされている
ことがわかった。②の結果は，割引率における裁量的な選択が，退職給付債務
情報の情報内容を豊富にしていることを意味し，さらに，①および③は退職給
付債務は特定のインセンティプのもとで裁量的に決定されている部分が存在す
るが，そのような状況では市場はこれを認識して適切に評価していることを示
唆する。会計上の裁量を認めることの適否という観点からは，割引率における
裁量が価値関連性を増大しており，裁量を認めることが望ましいという主張と
整合的な結果である。しかし，②ρ結果は，財務諸表において報告される退職
給付債務額に市場が固定化（fixate）している場含であっても，同様に得られ
る可能性がある点は注意を要する。
　しかし，本稿の分析は多くの隈界を有している。とくに苛本稿ではストック
情報のみに焦点をあてており，フロー惰報については分析対象としていない点
があげられる。退職給付会計においてはその他にも多様な裁量（償却計算な
ど）が存在し，それらを組み合わせた裁量がどのように機能しているのか，さ
らに，多様な平準化処理の意義は何かといった視点からの分析が必要である。
また，本稿における分析で用いたd朋0は非常に単純な仮定のもとで計算され
ているために測定誤差を伴う。測定方法を精綴化し，裁量的退職給付債務に関
するより正確な推定値を利用する必要がある。
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